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RESUMO - O objetivo deste trabalho consiste em investigar se o crescimento brasileiro é 
consistente com o equilíbrio no setor externo. Para isso, estimou-se as elasticidades-renda das 
exportações e importações do país nos anos de 2000 a 2008, por meio de dados em painel. A 
partir dessas elasticidades foi possível estimar a taxa de crescimento prevista pela lei de Thir-
lwall, comparando-a, na sequência, com a taxa de crescimento econômico per capita efetiva do 
país.
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1 INTRODUÇÃO
As teorias de crescimento econômico, em geral, buscam explicar quais são os fatores 
impulsionadores do crescimento econômico, ao mesmo tempo em que visam identificar porque 
os países crescem a taxas diferentes. Segundo Soares (200), duas abordagens destacam-se nes-
te debate: a neoclássica e a estruturalista (ou keynesiana). A grande diferença entre essas duas 
abordagens é que a primeira busca explicações por meio de fatores associados à oferta (capital 
físico, trabalho, capital humano) e a segunda via a demanda.
Na abordagem keynesiana, a questão a ser respondida se finda nos motivos pelos quais 
os países apresentam taxas de crescimento da demanda tão desiguais. Assim, ponderam que a 
demanda depende do consumo, do investimento e dos gastos governamentais, acrescendo na 
análise o setor externo. Considerando que as exportações são o único componente autônomo 
da demanda agregada, os teóricos ponderam a restrição no balanço de pagamentos como sendo 
o principal fator limitante do crescimento, em que somente por meio da expansão das expor-
tações seria possível aumentar a taxa de crescimento da economia, sem deteriorar o balanço de ______
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pagamentos. 
Thirlwall (979) propõe que a explicação para as diferentes taxas de crescimento exis-
tentes entre os países origina-se nas restrições de demanda, que por sua vez vinculam-se ao 
equilíbrio no balanço de pagamentos. Para ele, a possibilidade de ampliar as exportações sem 
deteriorar a conta-corrente do balanço de pagamentos torna-se o elemento central, o qual im-
pulsiona uma utilização mais adequada da capacidade produtiva instalada, a geração de novos 
investimentos, o desenvolvimento tecnológico e a continuidade do crescimento econômico. 
Neste sentido, o crescimento é liderado pelas exportações e o balanço de pagamentos pode 
limitar esse crescimento bem abaixo de seu potencial produtivo. 
Com efeito, no modelo original de Thirlwall, a taxa de crescimento compatível com 
o equilíbrio externo é dada pela razão entre o coeficiente de elasticidade-renda da demanda 
por exportações e importações multiplicada pela taxa de crescimento da economia mundial. 
As exportações de produtos com níveis elevados de elasticidade-renda da demanda indicam 
produtos de maior valor adicionado, de origem industrial e de maior intensidade tecnológica, 
apresentado possibilidade de aumento da demanda frente à elevação da renda mundial. Além 
disso, os preços relativos tendem a ser favoráveis aos bens de maior valor adicionado, os quais, 
em geral, apresentam tendência de aumento tanto do consumo quanto de preços nos mercados 
internacionais. 
Há uma extensa literatura que testa a validade empírica da lei de Thirlwall para o caso 
do crescimento da economia brasileira, porém, por meio de dados e técnicas de séries tempo-
rais. A partir dessas considerações, o objetivo deste trabalho é o de investigar se o crescimento 
brasileiro é consistente com o equilíbrio no setor externo, analisando o período de 2000 a 2008, 
por meio de técnicas e dados em painel.
2 ABORDAGEM ACERCA DO CRESCIMENTO ECONÔMICO: A LEI DE THIR-
LWALL (LT)
Partindo da hipótese de que as exportações são o único componente autônomo da 
demanda, mantendo, no longo prazo, constantes os termos de troca e, consequentemente, re-
sultando num equilíbrio comercial, Thirlwall (979) estimou a taxa de crescimento compatível 
com o equilíbrio do balanço de pagamentos (BP).
A formulação inicial especificada por Thirlwall (979) baseou-se apenas na balança 
comercial como condição para o equilíbrio externo (GOUVÊA, 200). Nela, a expansão da 
taxa de crescimento da economia é dada pela taxa de equilíbrio do BP, obtida da razão entre a 
taxa de crescimento das exportações (ou elasticidade-renda das exportações multiplicada pela 
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taxa de crescimento da renda mundial) e a elasticidade-renda da demanda por importações. Isso 
significa que um país somente pode elevar sua taxa de crescimento com equilíbrio do BP se 
aumentar sua elasticidade-renda por exportações e/ou reduzir a elasticidade-renda das impor-
tações ao longo do tempo. Ou seja:
                                ()
                                                                                (2)
                                                             Pd Xi = Pf  Mi E         ()
Em que: Pd e Pf  são os preços relativos do país e do resto do mundo, respectivamente. 
A taxa de câmbio entre as duas moedas é dada por E. ψ é a elasticidade-preço da demanda por 
importação e η é a elasticidade-preço da demanda por exportação. A renda doméstica e do resto 
do mundo são representadas por Y e Z e as elasticidades renda das exportações e importações 
são dadas por ζ e φ, respectivamente. O termo i nas funções de demanda exportação/impor-
tação pode ser interpretado como setores, bens, países ou regiões de acordo com o escopo do 
estudo.
Fazendo o processo de log-linearização das funções de demanda por importação e 
exportação (representadas por letra minúscula) e calculando a variação ao longo do tempo, 
obtem-se (4), (5) e (6):
                                         m = ψ ( pf + e - pd ) + φy       (4)
                                          x = η ( pd - e - pf ) + ζz       (5)
                                           pd + x = pf + e + m       (6)
Substituindo (4) e (5) em (6) e supondo que no longo prazo a variação nos termos de 
troca é negligenciável, chega-se em (7) e (7’):
                                                    y = xi /φ       (7)
                             y = (ζ /Φ) z       (7’)




___(    )η
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Assim, a taxa de crescimento do produto consistente com a satisfação da restrição re-
lativa ao estabelecimento do equilíbrio externo é representada por (7) e (7’), a qual é conhecida 
como lei de Thirlwall (LT). Por meio da equação (7), verifica-se que quanto menor for a elastici-
dade-renda da demanda por importações ou quanto mais elevada for a taxa de crescimento das 
exportações maior será a taxa de crescimento de equilíbrio do balanço de pagamentos. Destaca-
se que o aumento da renda mundial tem um efeito positivo sobre a taxa de crescimento do país, 
no entanto, é a razão da elasticidade-renda da demanda por exportações e importações que vai 
determinar a magnitude desse efeito, a qual capta o nível tecnológico e o padrão de especializa-
ção da estrutura produtiva de um país.  
3 ELEMENTOS METODOLÓGICOS
Para avaliar a relevância da restrição externa no crescimento econômico brasileiro, uti-
lizou-se a abordagem keynesiana do crescimento econômico sob restrição externa, formulada 
a partir da LT. Para isso, foram utilizadas informações acerca das importações e exportações de 
cada estado do Brasil no período de 2000 a 2008, oriundas do site Alice Web (valores em dólares, 
os quais foram deflacionados pelo Índice de Preço dos Estados Unidos). Além desses dados, 
usaram-se informações acerca do câmbio efetivo, PIB estadual e PIB mundial, obtidos junto 
ao site do IPEADATA, ressaltando que os dois últimos já se encontravam a preços constantes. 
Optou-se pelo período de 2000 a 2008 tendo em vista que a partir de 999 o regime de câmbio 
adotado foi o flutuante. Segundo Pires de Souza e Hoff  (20), em janeiro de 999, sob pressão 
de uma violenta crise cambial, o governo brasileiro adotou o regime de câmbio flutuante, para a 
qual ficou reservado o papel de promover o ajuste do balanço de pagamentos. De acordo com 
os autores, desde a implantação do regime de câmbio flutuante no Brasil, a economia logrou 
ajustes substanciais no balanço de pagamentos através de fortes desvalorizações cambiais, ob-
tendo, ao mesmo tempo, expansão a taxas vigorosas do comércio internacional, não apenas su-
periores à do período de câmbio administrado, como também superiores à taxa de crescimento 
do comércio internacional. Assim, num novo regime cambial, buscou-se identificar a relevância 
da restrição externa no crescimento econômico brasileiro.
Inicialmente estimaram-se as elasticidades-renda das exportações do Brasil (8) e das 
importações (9). Como o objetivo era o de analisar a relevância da restrição externa no cresci-
mento econômico brasileiro, fez-se uso da metodologia de dados em painel, usando informa-
ções dos 26 estados do país mais o Distrito Federal, nos anos de 2000 a 20082. 
 Optou-se por dados em painel tendo em vista que o número de anos analisados era pequeno para se usar a me-
todologia de série temporal. 
2 Por meio do teste de Hausman decidiu-se pela estimação por efeito fixo. Destaca-se que todas as regressões 
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                                ln Xit = ε ln zit + η ln cat + Ci + uit       (8)
                                ln Mit = π ln yit + φ ln cat + Ci + uit       (9)
Em que: i representa os estados, t é o tempo; os parâmetros π, φ, ε e η representam, 
respectivamente, a elasticidade-renda e preço das importações, e a elasticidade-renda e preço 
das exportações; y é a renda interna; z é a renda mundial; ca é a taxa de cambio efetiva. C é um 
componente não observável específico.
Por meio dessas elasticidades, estimou-se o crescimento econômico via a LT (7). Essa 
taxa foi comparada com a taxa de crescimento efetiva do período de 2000 a 2008, com dados 
oriundos do IPEADATA, compilados do World Development Indicators (WDI), valores estes 
medidos em dólares, no conceito de paridade do poder de compra (PPC). Para validar se o 
crescimento da economia brasileira no período de 2000-2008 foi restrito pelo balanço de paga-
mentos, usaram-se duas metodologias de validação: a prova t de student de contraste entre duas 
médias, e; a técnica de McGregor e Swales (985), via estratégia do teste de regressão.
4 CRESCIMENTO ECONÔMICO BRASILEIRO: APLICAÇÃO DA LEI DE THIR-
LWALL
A abordagem keynesiana tem na restrição do balanço de pagamentos o principal fator 
limitante do crescimento econômico de um país. Mas especificadamente, a lei de Thirlwall pro-
põe que diferentes taxas de crescimento existentes entre os países originam-se nas restrições de 
demanda, que por sua vez vinculam-se ao equilíbrio no BP. 
GRáFICO  - EVOLUçãO DA TAxA DE CRESCIMENTO DO PIB PEr CaPita BRASILEIRO (%) E 
DO SALDO DO BP (EM TRILHõES DE DóLARES) - 98 A 2008 
FONTE: Resultado da pesquisa.
foram efetuadas no software Stata. 
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Se analisarmos a evolução da taxa de crescimento do PIB per capita do Brasil nas últi-
mas três décadas (Gráfico ), verificaremos que este teve um crescimento médio igual a 4,98%, 
2,7% e 5,0%, correspondendo a década de 980, 990 e 2000, respectivamente. Se comparar-
mos esse crescimento com a evolução do saldo da balança comercial do país (Gráfico ) obser-
var-se-á uma forte ligação entre o desempenho econômico do país com a sua vulnerabilidade 
externa, principalmente quando se analisa a partir da segunda metade dos anos de 990. 
Partindo desta constatação, e considerando que a lei de Thirlwall produz uma taxa de 
crescimento do produto consistente com a satisfação da restrição relativa ao estabelecimento 
do equilíbrio externo, será então que a estimação do crescimento via LT é condizente com o 
crescimento efetivo do Brasil, considerando os anos de 2000? Ou seja, será que o crescimento 
do Brasil é restrito pelo seu balanço de pagamentos?
Para estimar o crescimento do PIB per capita por meio da LT é necessário identificar, a 
priori, as elasticidades-renda das exportações e importações do Brasil, as quais são apresentadas 
na Tabela . No caso das exportações, apenas a demanda internacional a influencia, ao passo 
que, para as importações tanto o dinamismo econômico interno como também a taxa de câm-
bio são fatores decisivos na sua determinação. 
TABELA  - ELASTICIDADE-RENDA E ELASTICIDADE-PREçO DAS ExPORTAçõES E IMPORTA-
çõES BRASILEIRA - 2000 A 2008 







FONTE: Resultado da pesquisa.
NOTA: Estatística t-student entre parênteses; * significativo a %.
 
Assim, com essas elasticidades pode-se estimar a taxa de crescimento do PIB per capita 
do país via LT (7). Nos anos de 2000 a 2008, o crescimento médio do PIB per capita do Brasil 
foi igual a 5,0% a.a., enquanto que a taxa de crescimento estimada correspondeu a 5,86% a.a. 
(Tabela 2), valor bastante próximo do crescimento efetivo, com um erro de previsão do modelo 
de apenas 0,76%. 
A validação da estimativa da LT é também apresentada na Tabela 2, na qual se compa-
rou a taxa de crescimento prevista pelo modelo e a taxa de crescimento do PIB per capita efetivo, 
por meio da prova t de student de contraste entre duas médias. Como o valor do teste t de student 
encontrado (-0,86) foi menor que o seu valor crítico (,89), com n- graus de liberdade e nível 
de significância de 5%, então não se pode rejeitar a hipótese de que a taxa de crescimento do 
 Cujo coeficiente de correlação obtido entre essas duas variáveis foi positivo e significativo a um nível de signifi-
cância de % (coeficiente igual a 0,558).
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PIB per capita, compatível com o crescimento externo, não é distinta à taxa efetiva do período. 
Além da prova t de student, submeteu-se o resultado a um teste mais formal de valida-
ção, aplicando-se a metodologia de McGregor e Swales (985), via estratégia do teste de regres-
são, visando identificar se a taxa de crescimento do PIB per capita estimada pela LT é distinta 
da taxa de crescimento do PIB per capita efetivo. Regrediu-se a taxa de crescimento do PIB per 
capita efetivo contra a taxa de crescimento estimada, verificando-se, na sequência, se é possível 
rejeitar a hipótese nula de que a declividade e o intercepto da reta de regressão são iguais a  e 
a 0, respectivamente. Os resultados apresentados na Tabela  corroboram com os encontrados 
na Tabela 2, os quais sugerem a validade do modelo, uma vez que, pelo teste F de restrições 
conjuntas, não é possível rejeitar a hipótese nula, validando o modelo.
TABELA 2 - TAxAS DE CRESCIMENTO DO PIB PEr CaPita: LEI DE THIRLWALL (LT) E EFETIVA 
- 2000 A 2008





FONTE: Resultado da pesquisa.
TABELA  - TESTE DAS REGRESSõES DE VALIDADE DA LT: BRASIL - 2000 A 2008




Teste de regressão: inclinação igual a  e intercepto zero 0.8+
FONTE: Resultado da pesquisa.
NOTA: Estatística t-student entre parênteses; * significativo à 5%; + p-valor da estatística F.
Desta forma, empiricamente validou-se a hipótese de que a restrição do balanço de 
pagamentos tem determinado o crescimento da economia brasileira. Como essa restrição de-
pende sobremaneira das elasticidades-renda das exportações e das importações, a investigação 
acerca da composição dessas exportações/importações do país torna-se relevante para que 
concepções de iniciativas de políticas industriais, visando o alivio estrutural da restrição externa 
ao crescimento sustentado, venham a ser tomadas. Assim, no Gráfico 2 é apresentada a partici-
pação das indústrias, distribuídas por níveis tecnológicos, e a participação dos outros produtos 
não industriais nas exportações do país. Em 2000, a indústria de baixa tecnologia tinha a maior 
participação nas exportações do país, seguida da média-baixa, da média-alta, dos produtos não 
industriais e da alta tecnologia. Em 2008, a indústria de média-baixa intensidade tecnológica 
tem o maior peso nas exportações, seguida das de baixa tecnologia, dos produtos não indus-
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triais (que são basicamente os produtos da agropecuária), da média-alta e, por último, da alta 
tecnologia. Além de terem as menores contribuições, a alta tecnologia e a indústria de média-
alta tiveram perdas de participação se comparado com suas contribuição de 2000 para 2008.
Isso significa que o padrão de especialização das exportações do país está ancorado 
basicamente em produtos de média-baixa e baixa intensidade tecnológica, explorando vanta-
gens comparativas do país por meio do uso de recursos naturais e mão de obra de baixo custo. 
Ao mesmo tempo, os setores que compõem a indústria intensiva em tecnologia vêm perden-
do espaço. Como as exportações dessas indústrias apresentam maiores elasticidades-renda da 
demanda e um maior potencial de aprendizado tecnológico e de geração de externalidades 
tecnológicas positivas nos demais setores econômicos (DOSI; PAVITT; SOETE, 990; GÔU-
VEIA, 200),  a sua diminuição na participação das exportações limita qualquer expectativa de 
crescimento econômico mais intenso do país nos anos seguintes. 
GRáFICO 2 - PARTICIPAçãO DOS SETORES INDUSTRIAIS POR INTENSIDADE TECNOLóGICA E 
DE OUTROS PRODUTOS NãO INDUSTRIAIS NAS ExPORTAçõES DO BRASIL - 2000 A 2008 (%)
FONTE: Dados originais do Alice Web, trabalhado pela pesquisa.
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
O crescimento da economia brasileira foi restrito pelo balanço de pagamentos no 
período 2000-2008: a demanda externa e a estrutura produtiva captada pela razão das elastici-
dades-renda da demanda por exportações e importações são os determinantes do crescimento 
de médio e longo prazo da economia brasileira.
 Por sua vez, o padrão de especialização das exportações da economia brasileira busca 
explorar a abundância de recursos naturais e de mão de obra de baixo custo. Portanto, uma 
mudança na estrutura de produção e na exportação para bens de alta e média-alta tecnologia, 
poderá contribuir para elevar o potencial de crescimento de médio e longo prazo da economia 
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brasileira.
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